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4. Zum Vergleich von Bewertungsgleichungen
Abstract
In der Literatur über DCF- Verfahren wird häufig behauptet, dass es
gleichgültig sei, ob man den Wert eines Unternehmens mit Hilfe des
WACC- oder des APV -Konzepts ermittelt. Wenn man mit den Verfahren
nur in angemessener Weise umgehe, könne man sich darauf verlassen,
dass das gleiche Ergebnis herauskommt. Nur unter sehr einfachen und
realitätsfremden Voraussetzungen lässt sich aber zeigen, dass die entspre-
chenden Bewertungsgleichungen ineinander überführt werden können.
Betrachtet man wirklichkeitsnähere Situationen, so ist die Beweislage bei
weitem nicht so klar. Wir wollen in dieser Arbeit darlegen, warum beide
Rechenmethoden unter realitätsnahen Bedingungen typischerweise zu
verschiedenen Ergebnissen führen müssen und dass diese voneinander
abweichenden Resultate auch ökonomisch begründet sind.
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(6) Wörtlich lesen wir "Ist ... unklar, welche der beiden Konventionen all-
gemein akzeptiert wird, könnte ihre Festlegung in der Beliebigkeit
widerstreitender Interessen versinken ... Niemand wird eine Konventi-
on akzeptieren, von der er annehmen muss, dass sie von Transaktions-
partnern gezielt zu seinen Lasten eingesetzt werden kann." Siehe
Schwetzler & Darijtschuk 2000, S. 122.
(7) Beispielsweise Richter 1998, S. 379 ff.
(8) So auch Richter 1998.
(9) Dagegen ist denkbar, dass ein Unternehmensbewerter zwischen einer
wertorientierten und autonomen Finanzierung hin- und herspringt. Er
könnte etwa in ungeraden Zeitpunkten die Fremdkapitalbestände und in
geraden Zeitpunkten die Fremdkapitalquoten fixieren. Obwohl solch ein
Fall theoretisch reizvoll ist, messen wir ihm keine praktische Bedeutung
zu und verfolgen ihn daher nicht weiter.
(10) So etwa auch bei Brealey & Myers 2000, S. 560. Schwetzler & Darijt-
schuk 1999 diskutieren die Fälle C 1 (autonome Finanzierung) sowie C2
(wertorientierte Finanzierung) als allgemeine Varianten einer Verschul-
dungspolitik. Allerdings ist nicht nachvollziehbar, wieso in dieser Arbeit
dann (insbesondere in Tabelle 5 auf S. 312) sowohl Fremdkapitalmen-
gen als auch Fremdkapitalquoten vorgegeben und anscheinend sicher
sind. Jedenfalls erkennen Schwetzler & Darijtschuk darin keinen Wider-
spruch.
(11) Miles & Ezzell1980.
(12) Hierzu etwa Drukarczyk 1998, S. 187 ff. und Mandl & Rabel 1997,
S. 322. Bei Brealey & Myers 2000, S. 560, wird zwar korrekt berichtet,
dass die Fremdkapitalquoten konstant sein müssen. Indessen wird die
daraus resultierende Schwäche des Konzepts nicht besonders betont.
(13) Löffler 1998.
(14) Die Wachstumsrate kann auch null sein.
(15) Wir machen nebenher darauf aufmerksam, dass in nachstehender Glei-
chung üblicherweise eine im Zeitablauf konstante Fremdkapitalquote
verwendet wird.
(16) Siehe hierzu beispielsweise Kruschwitz & Milde 1996.
(17) Der Beweis ist etwas aufwendig, weswegen wir ihn hier nicht vorlegen.
(18) Der interessierte Leser erfährt weitere Einzelheiten bei Löffler 2000.
